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ARGENTINA Y LA REVERSION DE LOS DEFICIT
DEL SECTOR EXTERNO

Luis N. Lanteri*

Fecha de recepcion: 19 de agosto de 2009. Fecha de aceptacion: 23 de octubre de 2009.

Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar la experiencia argentina de reversion de los dé-
ficit del sector externo que siguio a la crisis cambiaria del aiio 2001, asi como evaluar
el comportamiento de la cuenta corriente frente a diferentes shocks macroeconémicos.
Para llevarlo a cabo, se estima un modelo de VAR estructural (SVAR), con restriccio-
nes no recursivas de corto plazo, a fin de explicar la dindmica de ajuste de la cuenta
corriente en respuesta a los shocks estructurales, observados en el crecimiento del in-
greso mundial (o en los precios reales de las exportaciones), en la actividad econémica
doméstica, en las tasas reales de interés y en el tipo de cambio real. El trabajo utiliza
datos trimestrales, que cubren el periodo 1980:1-2008:4.

Palabras clave: reversion de los déficit, cuenta corriente, shocks macroeconomicos,
modelos de SVAR con restricciones de corto plazo.

Codigos JEL: Cl, E2, F3.

Abstract

The objective of this study is to analyze Argentina’s experience in reversing the external
sector deficit that followed the exchange rate crisis of 2001, as well as assessing the per-
formance of the current account in the face of different macroeconomic shocks. To do this,
a structural VAR model (SVAR) is estimated with short-term non-recursive restrictions,
aimed at explaining the dynamic of current account adjustment in the current account
in response to the structural shocks observed in the growth of world income (or in the
real export prices), in domestic economic activity, in real interest rates and in the real
exchange rate. The study uses quarterly data covering the period 1980:1-2008:4.

Key words: reversing the deficit, current account, macroeconomic shocks, SVAR models
with short-term restrictions.

Codes JEL: Cl, E2, F3.

*  Economista senior del Banco Central y candidato a Doctor por la Universidad Nacional de
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LUIS N. LANTERI

Résumé

L’objectif de ce travail est d’analyser I’expérience argentine de résorption des déficits du
secteur externe qui a suivi la crise du taux de change de I’année 2001, ainsi que d’évaluer
le comportement du compte courant face a différents shocks macroéconomiques. Pour le
mener a bien, il est estimé un modele de VAR structurel (SVAR), avec des restrictions de
court terme non récursives, a fin d’expliquer la dynamique d’ajustement du compte cou-
rant en réponse aux shocks structurels observés dans la croissance du revenu mondial
(ou dans les prix réels des exportations), dans I’activité économique domestique, dans les
taux réels d’intéret et le taux de change réel. Le travail utilise des données trimestrielles
qui couvrent la période de janvier 1980 a avril 2008.

Mots clés: résorption des déficits, compte courant, shocks macroeconomicos, modéles de
SVAR avec restrictions de court terme.

Classification JEL: Cl, E2, F3.

Resumo

O objetivo deste trabalho é analisar a experiéncia argentina de reversdo dos déficits do
setor externo que seguiu a crise cambidria do ano 2001, bem como avaliar o compor-
tamento da conta corrente frente a diferentes choques macroeconoémicos. Para levd-lo
a cabo, estima-se um modelo de VAR estrutural (SVAR), com restri¢cdes ndo recursivas
de curto prazo, a fim de explicar a dindmica de ajuste da conta corrente em resposta
aos choques estruturais observados no crescimento do ingresso mundial (ou nos precos
reais das exportagdes), na atividade economica doméstica, nas taxas reais de interesse
e no tipo de cambio real. O trabalho utiliza dados trimestrais que cobrem o periodo
1980:1-2008:4.

Palavras-chave: reversdo dos déficits, conta corrente, choques macroeconémicos, mo-
delos de SVAR com restri¢oes de curto prazo.

Codigos JEL: Cl, E2, F3.
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ARGENTINA Y LA REVERSION DE LOS DEFICIT DEL SECTOR EXTERNO

Introduccion

a crisis financiera y cambiaria que tuvo lugar en Argentina a finales de 2001,
puso de relieve la importancia de entender los factores que explican el com-
portamiento de la balanza de pagos y, en particular, de la cuenta corriente.

Luego de registrar déficit en el sector externo durante la década de 1990, la eco-
nomia argentina experiment6 una importante crisis cambiaria, que provocé el cese
de pagos de parte de su deuda externa y una considerable salida neta de capitales
(Feldstein, 2002).

Al verse afectadas las transferencias de recursos financieros, la cuenta corriente
de la balanza de pagos sufrié una dramatica reversion dentro de un corto lapso', que
estuvo acompafiada de una reduccién del gasto doméstico, de una depreciacion del
tipo de cambio real y de una presién ascendente en las tasas reales de interés. A partir
de la depreciacién real de la moneda doméstica y de las alzas en los precios interna-
cionales de las materias primas, los déficit se revirtieron y el sector externo comenzo
a exhibir excedentes en la balanza comercial y superdvit en la cuenta corriente.

El objetivo de este trabajo es analizar la experiencia argentina de reversién de
los déficit del sector externo que sigui6 a la crisis cambiaria de 2001, asi como eva-
luar el comportamiento de la cuenta corriente frente a diferentes shocks macroeco-
némicos. Durante el periodo 2001-2002, la economia experimenté salidas netas
de capitales equivalentes en promedio a casi 13.7% del Ingreso Nacional Bruto
Disponible (INBD)?. Asimismo, los déficit de cuenta corriente pasaron de 3.0% del
INBD durante 1991-2001 a un excedente promedio de alrededor de 4.3% del INBD
durante 2002-2008.

Argentina representa un interesante caso de estudio de superacion de los desequi-
librios en la cuenta corriente. En este sentido, el trabajo intenta contribuir a un mejor
entendimiento de los factores econémicos que permitieron salir de la crisis externa y
del proceso de ajuste ocurrido durante estos afios de recuperacién. El andlisis podria
resultar de interés para aquellas economias que han experimentado desequilibrios
externos, tal como ocurrié en Argentina durante la década pasada.

Para Edwards (2004), las mayores reversiones de los déficit de cuenta corriente han estado aso-
ciadas a reducciones repentinas en los influjos de capital. Para el caso argentino, véase Calvo et
al.,2003.

El Ingreso Nacional Bruto Disponible (INBD) a precios de mercado equivale al Producto In-
terno Bruto menos la Remuneracion Neta a Factores del Exterior y mas las Transferencias
Corrientes Netas.
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LUIS N. LANTERI

El resto del trabajo se desarrolla como sigue. En la seccion 1 se analiza el proceso
de ajuste en la cuenta corriente y el desempefio macroeconémico de la economia Ar-
gentina durante las dos tdltimas décadas. En la seccion 2 se describe la propuesta de
VAR estructural (SVAR) con restricciones de corto plazo, mientras que en la 3 se con-
sideran los supuestos y restricciones al modelo. En la seccion 4 se incluyen las prue-
bas de raiz unitaria y en las cinco y seis se muestran los resultados de las funciones de
impulso-respuesta y del andlisis de descomposicién de la varianza, respectivamente.
Por tdltimo, se comentan las principales conclusiones del trabajo.

1. Ajuste de la cuenta corriente y desemperio macroeconomico. El caso argentino

Al analizar el proceso de reversion de los desequilibrios del sector externo argentino,
se observa que durante el cuarto trimestre de 2001 la cuenta corriente pasé de regis-
trar déficit a mantener una posicion de excedente.

Durante los 12 trimestres anteriores al periodo de reversion del déficit, los des-
equilibrios de cuenta corriente se ubicaron por arriba de 2% del INDB a precios co-
rrientes, con excepcion del segundo trimestre de 2000 y del segundo y tercer trimes-
tres de 2001°. El déficit promedio durante los 12 trimestres anteriores al periodo de
reversion alcanzé 3.5% del INBD a precios corrientes: el primer trimestre de 1999 fue
el de mayor déficit (5.2%). Por su parte, la cuenta corriente mostré superavit durante
todos los trimestres posteriores al periodo de reversion, alcanzando el maximo exce-
dente en el tercer trimestre de 2002 (12.3% del INDB a precios corrientes).

El proceso de ajuste de la cuenta corriente también podria ser analizado a par-
tir del comportamiento de las principales variables macroeconémicas. La moderna
propuesta intertemporal de la cuenta corriente enfatiza la funcién del ahorro y de la
inversion, en una perspectiva hacia adelante (forward-looking), en relacion con la res-
triccién presupuestaria intertemporal de la economia, y a fin de establecer el sendero
de equilibrio externo (Obstfeld y Rogoff, 1995; 1996).

En un mundo con mercados financieros internacionales integrados, los flujos de
capital permiten que la economia suavice su trayectoria de consumo e inversion a
través del tiempo, en respuesta a shocks transitorios en el Producto Neto (definido

3 De esta forma, el comportamiento de la cuenta corriente no se asimilaria a los criterios utili-

zados por Milesi-Ferretti y Razin (1998), dado que durante el periodo anterior al proceso de
reversion hubo trimestres con déficit inferiores a 2% del PIB corriente.
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como el PIB menos la inversion bruta interna y menos los gastos del gobierno)*. Una
consecuencia de esta propuesta es que la disminucion de los influjos netos de capital
generaria un ajuste en la cuenta corriente (Ghosh, 1995).

Tabla 1
Tasas de ahorro nacional (ahorro nacional/ INDB) y de inversion doméstica (IBI fija/ INDB)
y crecimiento anual promedio de estas variables, para periodos seleccionados. Porcentajes.

Periodo Tasas promedio Crecimiento anual promedio
Ahorro nacional Inversion doméstica Ahorro nacional - |Inversidn doméstica
1980-1990 16.8 20.2 -1.5 4.3
1991-2001 15.7 18.0 -2.2 0.2
2002-2008 242 20.5 9.4 7.3
1980-2008 18.9 19.4 0.7 0.1

Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas nacionales y datos del FMIL.

Grifica 1
Cuenta corriente: tasas de ahorro nacional y de inversion doméstica (%)

Porcentaje (%)
=

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

©—8—®  horro nacional/INDB *—h—& |B] fijo/INDB

Dado que la cuenta corriente resulta igual al ahorro nacional menos la inversion doméstica,
y que el comportamiento de estas variables descansa en factores intertemporales, la cuenta
corriente seria también un fenémeno intertemporal. Estos modelos ven a la cuenta corriente
como un amortiguador (buffer or shock absorber), a través del cual los agentes econémicos
enfrentan los shocks transitorios que afectan al producto, la inversion y los gastos del gobierno,
para atenuar el consumo a través del tiempo y maximizar el bienestar.
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En los noventa, las tasas de inversion doméstica superaron en promedio a las de
ahorro nacional, registrandose déficit en la cuenta corriente (véanse tabla 1 y grafica
1). A su vez, el consumo se incrementd en promedio mas que la inversion doméstica
(el ahorro cay6 a una tasa anual de 2.2%, mientras que la inversion se incrementd
s6lo 0.2% anual)’. Por su parte, en el periodo posterior a la crisis de 2001, las tasas
de ahorro nacional se ubicaron en 24.2% del INDB a precios corrientes (2002-2008),
los déficit se revirtieron y la economia pasé a registrar una importante salida neta de
capitales durante los primeros afios del ajuste. Las tasas de inversién doméstica, que
habian caido a 12.8% del INDB a precios corrientes en 2002, se recuperaron a partir
de 2004, alcanzando 20.5% del INDB durante el periodo 2002-2008.

Durante la década de 1990, la economia sigui6 una estrategia de crecimiento
basada en el ahorro externo con una mayor apertura de la cuenta capital y el mante-
nimiento de importantes déficit de cuenta corriente. Esta estrategia se tradujo en un
aumento del consumo (desahorro interno) y del endeudamiento financiero con el ex-
terior, pero no generd un incremento sustancial en la inversion ni en la capacidad del
pais para exportar. En contraste, desde la caida del régimen de Convertibilidad a fines
de 2001, se ha alcanzado un tipo de cambio real relativamente mas competitivo y se
ha seguido una estrategia de crecimiento basada principalmente en el ahorro interno
y en el mantenimiento de superdvit en la cuenta corriente (desahorro externo).

Por su parte, en la tabla 2 se incluyen la balanza de cuenta corriente, la balanza
comercial y las reservas internacionales a finales del periodo (expresadas en millones
de délares), mientras que en la grafica 2 se muestran, respectivamente, la balanza de
cuenta corriente y la balanza comercial en relacién con el PIB a precios corrientes, en
porcentajes. En esa gréfica se aprecia que la balanza comercial/ PIB a precios corrien-
tes presenta superavit desde comienzos de los ochenta, con excepcion de la década de
1990 durante la vigencia del Plan de Convertibilidad, en tanto que la cuenta corriente/
PIB a precios corrientes muestra por lo general déficit, salvo en los afios posteriores
a la crisis de 2001 (ambas series tienen una correlacion positiva de 91% durante las
tres ultimas décadas). Mientras que la balanza comercial registra los pagos proce-
dentes del comercio de bienes tangibles y servicios (transporte, turismo, etc.) entre

> El andlisis de la relacion ahorro-inversién ha despertado un renovado interés especialmente
a partir del trabajo seminal de Feldstein y Horioka (1980). Estos autores destacan que, con
perfecta movilidad internacional de capitales, no deberia existir una correlacién entre el ahorro
nacional y la inversion interna (en economias pequefias). De esta forma, el ahorro de cada pais
seria sensible a las oportunidades internacionales de inversion, mientras que la inversion interna
podria ser financiada desde el exterior.
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diferentes paises, la cuenta corriente incluye, ademas de estos dos componentes, las
rentas en forma de beneficios, intereses y dividendos generados por los factores de
produccién y las transferencias (remesas de emigrantes, donaciones, etc.). En el caso
de Argentina, un porcentaje importante de las rentas de la balanza de cuenta corriente
corresponde a los pagos de los servicios de la deuda externa.

Tabla 2

Balanza de cuenta corriente, balanza de bienes y servicios y reservas
internacionales totales a fin del periodo (excluyendo tenencias de oro). (En millones de US$)

Aiios Balanza de cuenta corriente Balanza de bienes y servicios Reservas totales (excluyendo oro),
o fin del periodo
(millones de USS)
1990 4557 7.954 4597
1991 -647 2.820 6.005
1992 -5.548 -3.953 9.990
1993 -8.206 -5.689 13.791
1994 -10.980 -7.918 14.327
1995 5118 -1.079 14.268
1996 -6.770 -1.787 18.104
1997 -12.138 -6.508 22.320
1998 -14.482 -7.542 24.752
1999 -11.943 -4.906 26.252
2000 -6.981 -1.832 25.147
2001 -3.780 3.522 14.553
2002 8.767 15.717 10.489
2003 8.140 15.612 14.153
2004 3212 11.934 18.884
2005 5.275 12.095 27179
2006 7.709 13.422 30.904
2007 7.103 12.755 44.682
2008 7.588 15.115 44.855

Fuente: Estadisticas financieras internacionales del FMI.

Aligual que en otras economias que experimentaron procesos similares de crisis
en su sector externo, la depreciacion real del peso argentino facilité el ajuste de la
balanza comercial en dos formas. Por un lado, mejoré la competitividad internacio-
nal de las exportaciones y, al mismo tiempo, hizo mds costosas las importaciones
en términos de la moneda doméstica. Por otro, la depreciacion increment6 el precio
doméstico de los bienes transables producidos en la economia, en relacién con el
de los no transables, cambiando asi los incentivos para producir y consumir estos
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Grifica 2
Cuenta corriente y balanza comercial, en porcentajes del PIB corriente

20 7

Porcentaje (%)

0Q1 1983Q1 1986Q1 1989Q1 1992Q1 1995Q1 1998Q1 2001Q1 2004Q1 2007Q1

Cuenta corriente / PIB ——— Balanza comercial / PIB

bienes (la mayor rentabilidad de los transables gener6 un estimulo para aumentar su
produccion, pero al mismo tiempo se sustituyé el consumo de transables por el de no
transables). La mayor produccién y el menor consumo de bienes transables también
contribuy6 a mejorar la balanza comercial de bienes y servicios.

La depreciacion de la moneda doméstica genera un cambio en los precios relativos
que induce un aumento de gastos hacia los bienes domésticos o no transables (Dong,
2007). La magnitud de este efecto de cambio en los gastos (expenditure-switching
effect) depende, en gran parte, del grado de flexibilidad de los precios (price stickness)
y de la elasticidad de sustitucion entre los bienes transables y los no transables (bie-
nes domésticos)®. Para Dong (2007), si los precios fueran poco flexibles (sticky), en
la moneda doméstica no habria un efecto importante de cambio en los gastos debido
a una modificacion en el tipo de cambio nominal.

¢ Se supone también que el efecto sustitucion prevalece por encima del efecto ingreso.
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2. La propuesta de VAR estructural (SVAR) con restricciones de corto plazo

En este trabajo se estima un modelo de VAR estructural (SVAR), con la finalidad de
explicar la dindmica de ajuste de la cuenta corriente de la economia argentina, en
respuesta a los shocks estructurales que han tenido lugar en el crecimiento del ingre-
so mundial (o en los precios reales de las exportaciones), en la actividad econémica
interna, en las tasas reales de interés y en el tipo de cambio real.

El principal propésito de la estimacion de los modelos de VAR estructurales es
obtener una ortogonalizacién no recursiva de los términos de error para el andlisis
de impulso-respuesta. A diferencia de la ortogonalizacién recursiva de Cholesky, la
propuesta de SVAR requiere imponer restricciones al VAR a efectos de identificar los
componentes estructurales ortogonales (o sea, no correlacionados entre si) de los
términos de error. Estas restricciones, que podrian ser de corto o de largo plazo, se
basan en la teorfa econdmica.

Para ello, se utiliza un modelo de VAR estructural donde se aplican restricciones
de corto plazo a las variables. Siendo y, un vector de k variables endégenas, la ecua-
cién estructural del modelo podria representarse como:

y,=CML)y +Bpy, (D

donde los errores estocdsticos estructurales (no observables) p, se distribuyen nor-
malmente, es decir W~ N(0, 1),y A, By C son matrices no observables separadamen-
te (k x k). Sin embargo, no resulta posible estimar directamente la expresién anterior
araiz de problemas de identificacion. Debido a ello, se recurre a un VAR irrestricto y
se imponen restricciones al modelo para identificar su estructura subyacente. Al pasar
la matriz A al segundo miembro, quedaria:

y,=ATCL)y +A" By, 2)

A su vez, podrian estimarse los residuos estocdsticos aleatorios A" B i, a partir de
los residuos observados g correspondientes al VAR irrestricto:

ATBp =g, A3)

Reformulando la expresion (3), se tiene que A" B p p' B'A" =¢ €, y como

u,= L, se obtiene:
A'BBA'=¢z¢, “)
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Para un modelo con k variables, las propiedades de simetria determinan que deban
imponerse k(3k - 1)/ 2 restricciones adicionales sobre las matrices A y B. Amisano y
Giannini (1997) plantean que el esquema de restricciones toma la siguiente forma:

Ag =By, )

donde ¢ _y p, son vectores de dimension k. Las innovaciones estructurales no ob-
servables p_se suponen ortonormales, de forma que la matriz de covarianzas es una
matriz identidad E[p, p,'I =1, mientras que X = E[¢, €] indica la matriz de covarianza
de los residuos:

AXA"=BB’ ©6)
Con k = 5 (cinco variables enddgenas), si se especificara a B como una matriz

diagonal y se aplicaran en forma recursiva las restricciones sobre la matriz A, se
tendria’:

Q)

A= as  dx

o
- o o O
S O o O

ds da  ds3

- o o o ©
[oy)
I

0
0
0 0 0 p,
0

asy  ds2  ds3  dss 0 0 0 bss

En la propuesta de SVAR, el procedimiento a seguir seria el siguiente: en primer
lugar, es necesario estimar la forma reducida de un sistema de VAR con k varia-
bles endégenas. Luego, deberian imponerse las restricciones al modelo, para que el
mismo quede perfectamente identificado y puedan obtenerse las respuestas de corto
plazo de las variables a los diferentes shocks estructurales.

3. El esquema de ajuste de la cuenta corriente. Restricciones al modelo

Varios trabajos han analizado el proceso de ajuste del sector externo frente a diferen-
tes shocks macroecondémicos.

7 Enun modelo con cinco variables endégenas (k = 5), el nimero de restricciones adicionales a
aplicar sobre las matrices A y B, a efectos de su exacta identificacion, serfa igual a 35. Dado que
se considera a B como una matriz diagonal con 20 restricciones iguales a cero, las restricciones
adicionales a imponer a la matriz A serian 15. Ello se cumple con cinco restricciones iguales a
la unidad y 10 restricciones iguales a cero [k(k-1)/2].
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Clarida y Prendergast (1999) estiman un VAR con cuatro variables endégenas para
varias economias de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), e investigan la respuesta de la cuenta corriente frente a shocks que tienen lugar
en el ingreso mundial, en la actividad econémica doméstica y en el tipo de cambio real.
Los resultados muestran que una apreciacion inesperada en el tipo de cambio real ge-
neraria un deterioro en la cuenta corriente, de dos a cuatro afios de duracion.

Cushman y Zha (1997) y Kim (2001) analizan los mecanismos de transmision de
la politica monetaria en economias abiertas y consideran la funcién del tipo de cam-
bio y su impacto sobre la balanza comercial. A tal efecto, hacen diferentes supuestos
sobre las variables disponibles por los bancos centrales como instrumentos de poli-
tica monetaria. Los resultados sugieren que una politica monetaria ajustada llevaria
auna apreciacion transitoria del tipo de cambio real, a una contraccién transitoria en
el ingreso real y a una mejora inicial en la balanza comercial, que estaria seguida por
un deterioro.

Lee y Chinn (1998) utilizan un esquema similar al planteado por Blanchard y
Quah (1989) y Clarida y Gali (1994), que impone restricciones de largo plazo al
modelo de SVAR, para determinar los efectos de diferentes shocks macroecondémicos.
Evalian la respuesta de los shocks de productividad permanentes y de los shocks mo-
netarios transitorios sobre la dindmica de ajuste de la cuenta corriente y del tipo de
cambio real. Las funciones de impulso-respuesta muestran que los shocks monetarios
deprecian el tipo de cambio real y mejoran la posicion de la cuenta corriente durante
los tres primeros trimestres de iniciado el shock, al término de los cuales el sector
externo comienza deteriorarse.

Por su parte, Prasad y Gable (1998) estiman un modelo de SVAR con tres variables
enddgenas, a fin de evaluar el impacto de los shocks de oferta y demanda agregadas y
de los shocks nominales. Para estos autores, un shock nominal expansivo depreciaria
el tipo de cambio real, incrementaria el producto doméstico moderadamente y mejo-
rarfa la posicion de la balanza comercial.

Por tltimo, Lane (2001) encuentra, en un modelo de tres variables, que un shock
monetario positivo llevaria inicialmente a un deterioro de la cuenta corriente (el ba-
lance externo apenas comenzaria a mejorar después de un afio de iniciado el shock).

En este trabajo se utiliza una propuesta de andlisis de la cuenta corriente simi-
lar a la planteada por Beng y Ying (2003), quienes recurren a un modelo de SVAR
con restricciones de corto plazo. Para ello, se consideran cinco variables endégenas:
el ingreso mundial (aproximado por el crecimiento de la economia de los Estados
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Unidos)?, el producto interno bruto real doméstico, el saldo de la cuenta corriente en
relacién con el PIB a precios corrientes’, las tasas reales de interés y el tipo de cambio
real multilateral. El vector de variables X, seria el siguiente:

X, =[GDP real, PIB real, CA/ PIB corriente, tasas reales de interés,
tipo de cambio real] (8)

Asimismo, se estima un segundo modelo que incluye los precios reales de los
productos de exportacién (precios de exportacion en relacion con los precios al pro-
ductor de los Estados Unidos), en lugar del GDP real de los Estados Unidos. Dicha
variable pretende captar el efecto de los cambios en los precios reales externos de
las materias primas agropecuarias y sus manufacturas, que exporta Argentina (y re-
presentan alrededor de 60% del total de las exportaciones) y que habrian impactado
favorablemente la economia, en particular durante esta tltima década (modelo 2).

Bernanke (1986) y Sims (1986) emplean una metodologia generalizada que
permite mantener relaciones no recursivas entre las variables (con restricciones
contemporaneas)'.

En nuestro modelo, las restricciones (no recursivas) a imponer sobre los pardme-
tros estructurales contemporaneos se basan en los siguientes supuestos:

¢ El producto real externo (crecimiento del ingreso mundial) serfa contempora-

neamente exdgeno respecto de todas las demds variables del sistema. De forma
similar, se considera que los precios reales de exportacién son estrictamente ex6-
genos en el corto plazo.

* La cuenta corriente seria afectada contempordneamente por los cambios en el
producto real externo y por el producto real doméstico. Este supuesto es consis-
tente con la evidencia empirica que sugiere que la balanza comercial responde
mads rdpidamente a los cambios en el ingreso real que a los movimientos en el
tipo de cambio (para una revisién de las estimaciones empiricas, véase Goldstein
y Khan, 1985).

También se emplea como alternativa el nivel de actividad industrial (desestacionalizado) de las

economias avanzadas.

®  Se utiliza el PIB a precios corrientes para escalar el saldo de la cuenta corriente, dado que no se
dispone de una serie de INDB con periodicidad trimestral para la totalidad del periodo analizado.

10 La propuesta de Bernanke-Sims permite estimar un sistema sobreidentificado. En un modelo

de n variables deberian imponerse para su exacta identificacién (n2 —n)/2 restricciones iguales

a cero (matriz A).
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* Siguiendo a Beng y Ying (2003), se supone también que el producto real do-
méstico no se veria contemporaneamente afectado por el ingreso real mundial
(producto real externo), o por los precios reales de exportacion.

* La cuenta corriente responderia con alguin retraso a los cambios en las tasas
reales de interés y en el tipo de cambio real multilateral, es decir que contempo-
rdneamente estas variables no afectarfan a la cuenta corriente.

* El tipo de cambio real y las tasas reales de interés estarian contemporaneamente
interrelacionados. Este supuesto se origina en los modelos de determinacion del
tipo de cambio real basados en los mercados de activos'!

Las restricciones indicadas precedentemente podrian formalizarse como:

_ _ GDP
e 1 0 0 0 0 K
PIB PIB
0 0 0 pn
CAPIB _ " CAPIB
e oo asn 0 0 u O
B
e Qa1 Olaz  Olas 1 L 4s i !
TCR 1
L ] Qs Ols2 Ols3 Olss W TCR

donde p, representa el vector de shocks estructurales ortogonales, o sea, que no estdn
correlacionados entre si (Ep, My = 0, para i#j).

De esta forma, la cuenta corriente se veria influenciada contemporaneamente por
las variables externas (producto real externo o precios reales de exportacion), por el
producto real doméstico y por sus propios shocks, mientras que en el largo plazo se
veria afectada por todos los shocks correspondientes a las variables del sistema.

Los modelos se estiman con datos trimestrales, que cubren el periodo 1980:1-
2008:4, e incluyen cuatro rezagos para las variables en diferencias'?. Primero, se
realizan las pruebas de raiz unitaria para establecer si las variables consideradas son
no estacionarias en niveles. Luego, se estiman las funciones de impulso-respuesta y
se realiza el andlisis de descomposicion de la varianza de la cuenta corriente frente a
diferentes shocks macroecondmicos.

No obstante, la incorporacion de este supuesto, en lugar, por ejemplo, de una restriccion cero
para el pardmetro, no afecta practicamente los resultados de las funciones de impulso-respuesta
y del andlisis de descomposicién de la varianza correspondientes a la cuenta corriente/ PIB a
precios corrientes.

Excepto el GDP real de los Estados Unidos y los precios reales de exportacion que resultan
estacionarios en niveles (véanse las pruebas de raiz unitaria).
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4. Pruebas de raiz unitaria

Con la finalidad de determinar si las variables son no estacionarias en niveles, se
realizan las pruebas de raiz unitaria a través del estadistico Dickey-Fuller Aumentado
(ADF). Las series se presentan en logaritmo natural, excepto la cuenta corriente/ PIB
a precios corrientes y las tasas reales activas de interés, que se incluyen en valores
originales (tabla 3).

Tabla 3
Pruebas de raiz unitaria. Estadisticos Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
y DF Rolling. Periodo 1980:1-2008:4

Periodo Tasas promedio Crecimignto anual promedio

Series Significatividad de fo | Significatividad de la ADF DF Rolling Orden de
constante para el ADF | tendencia para el ADF integracion

60P real de los Estados Unidos No No 3.30 -2.30 0
PIB real Si Si -1.89 -2.65 I
Cuenta corriente,/PIB corriente Si Si -3.26 -3.16 I
Tasas reales de interés Si Si -3.34 -3.17 I
Tipo de cambio real multilateral Si No -2.25 -2.41 I
Precios reales de exporfacidn Si No -3.70 411 0
En los pruebas de ADF no se rechaza la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria al 5%, salvo en el GDP real y en los precios reales de
exportacion, que se rechaza al 5% y al 1%. En las pruebas de Rolling no se rechaza la Ho al 5% para el 6P real, el PIB real y el tipo de cambio
real y al 1% para lo cuenta corriente y las tasas reales de interés, y se rechaza para los precios reales de exportacion. La prueba de
Phillips-Perron, que no se incluye en Tabla, permite rechazar la Ho para el 6DP real. Las pruebas de ADF se estimaron con cinco retrasos. Variables
en logaritmo, excepto en la cuenta corriente/PIB corriente y en lus tasas reales de interés.

Los resultados de las pruebas de ADF determinan la imposibilidad de rechazar
la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria en los niveles de las variables al 5%,
excepto en el GDP real de los Estados Unidos y en los precios reales de los productos
de exportacion, donde la hipétesis nula es rechazada (al 5% y al 1%). Asimismo, las
primeras diferencias de las variables I(1) en niveles serfan estacionarias.

Se realizan también las pruebas de DF Rolling (las cuales operan como una venta-
na mavil al correr el periodo muestral), de mayor potencia que los ADF, y que inclu-
yen una constante y una variable de tendencia. Estas pruebas tienen la particularidad
de considerar los posibles cambios estructurales en las series y son, por tanto, de
mayor potencia que los ADF. Las pruebas de Rolling no rechazan la hipétesis nula de
existencia de raiz unitaria al 5% para el GDP real de los Estados Unidos, el PIB real
y el tipo de cambio real multilateral y al 1% para la cuenta corriente/ PIB a precios
corrientes y las tasas reales de interés, y se rechaza (al 5% y al 1%) para los precios
reales de exportacion. A partir de estos resultados, se considera que las series presen-
tan una raiz unitaria en niveles y, por tanto, se computan las primeras diferencias para
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lograr estacionariedad, salvo en los casos de los precios reales de exportacion y del
GDP real que se estiman en niveles (para esta ultima variable, la prueba de Phillips-
Perron permite rechazar también la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria, al
5% y al uno por ciento).

Debe notarse que no se han realizado las pruebas a fin de determinar la existen-
cia de cointegracion entre las variables, en el caso de los modelos de SVAR (para su
estimacion resulta conveniente que no estén cointegradas), dado que las mismas no
presentan el mismo orden de integracién: el GDP real de los Estados Unidos y los
precios reales de exportacion serfan estacionarios en niveles, mientras que el resto de
las variables serfan variables integradas de orden uno'

5. Funciones de impulso-respuesta

Los modelos de SVAR permiten estimar las funciones de impulso-respuesta, que in-
dican los comportamientos de las variables endogenas frente a un choque estructural
inicial en alguna de ellas'®.

En la gréifica 3 se muestran las respuestas acumuladas de la cuenta corriente/ PIB a
precios corrientes frente a los shocks de un desvio estdndar en las variables externas,
domésticas y en su propia innovacién (modelo 1)'5.

Se observa que los shocks en el GDP real de los Estados Unidos (aproximacion al
ingreso mundial) generan un efecto positivo y permanente en la posicion de la cuenta
corriente/ PIB a precios corrientes, excepto en el tercer periodo de iniciado el shock,
aunque la respuesta no resulta significativa. Para Beng y Ying (2003), un incremento
transitorio en el ingreso mundial aumentaria el ahorro nacional (impactando favo-
rablemente en la cuenta corriente), mientras los consumidores intentan atenuar su
consumo a través del tiempo'.

13 Las pruebas de cointegracion serfan vélidas solamente cuando se incluyen variables que no son

estacionarias en niveles y que presentan el mismo orden de integracion.

Las funciones de impulso-respuesta corresponden a la factorizacién estructural y las bandas

de confianza a los percentiles de Hall (95%). Se emple6 el criterio de seleccionar un niimero de

retrasos igual a la periodicidad mds uno (cuatro retrasos en diferencias en el caso de variables

trimestrales). De esta forma, no se observa autocorrelacion de residuos (las pruebas LM

de correlacion serial no permiten rechazar la hipétesis nula de ausencia de correlacion serial de

orden 4), pero se mantiene, a su vez, cierta parsimonia en las estimaciones. Este criterio permite

considerar el cuarto retraso, que es sumamente relevante en el caso de datos de periodicidad

trimestral. Los modelos de SVAR incluyen una constante.

15 Para las variables expresadas en diferencias, se consideran las respuestas acumuladas a fin de
recuperar su nivel.

16 Se realiz6 también una estimacién adicional incluyendo el nivel de actividad industrial (deses-
tacionalizado) correspondiente a las economias avanzadas, en lugar del GDP real de los Estados
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La cuenta corriente responde en forma negativa, permanente y significativa frente
a los shocks en el producto real doméstico. El comportamiento observado en el sector
externo después de un shock en el ingreso real doméstico estaria en linea con la respues-
ta de una cuenta corriente influenciada principalmente por las decisiones de inversion,
mds que por las de ahorro. Por tanto, en la medida en que las innovaciones positivas en
el ingreso representen shocks de productividad especificos de la economia, la conducta
dindmica de la cuenta corriente seria consistente con la propuesta intertemporal que
pone mayor énfasis en la inversion. Estos modelos sugieren que los shocks de produc-
tividad especificos del pais impactan positivamente en la inversion doméstica y negati-
vamente en la cuenta corriente (Glick y Rogoff, 1995; Elliott y Fatas, 1996).

Grafica 3

SVAR. Funciones de respuesta acumulada de la cuenta corriente/ PIB
a precios corrientes frente a diferentes shocks de un desvio estandar (modelo 1)
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Unidos. Los resultados muestran un efecto positivo y significativo (en el corto plazo) de los
shocks en el producto sobre la cuenta corriente. Se hace el supuesto de que el crecimiento de la
economia norteamericana (o en su defecto de las economias avanzadas) induciria una expan-
sién de la economia mundial, incluyendo a los paises con mayor intercambio comercial con
Argentina. La inclusién del nivel de actividad industrial, en lugar del GDP real de los Estados
Unidos, permite a su vez verificar la robustez de la respuesta de la cuenta corriente frente a los
shocks positivos en el ingreso mundial.

PROBLEMAS DEL
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Grafica 4
SVAR. Funciones de respuesta acumulada de la cuenta corriente/ PIB
a precios corrientes frente a diferentes shocks de un desvio estandar (modelo 2)
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Los shocks en las tasas reales de interés producen efectos positivos en la cuenta
corriente en los primeros periodos de iniciado el shock (aunque la respuesta no resulta
significativa). Las alzas en las tasas reales de interés aumentan el ahorro y llevan a
una mejoria de la cuenta corriente, al hacer mas costosos los bienes consumidos en
el presente en términos de los bienes consumidos en el futuro y causar asi una susti-
tucion intertemporal del consumo.

Por dltimo, los shocks en el tipo de cambio real multilateral generan efectos po-
sitivos y casi permanentes en la cuenta corriente, que resultan significativos en el
mediano plazo (en contraste, una apreciacion del tipo de cambio real afectaria nega-
tivamente a la cuenta corriente en dicho lapso). Esta respuesta serfa compatible con
el efecto de los cambios en los gastos debido a la depreciacion del tipo de cambio
(expenditure-switching effect), ya que en la version estandar de la propuesta intertem-
poral el tipo de cambio real no afecta a la cuenta corriente.

Por su parte, en la grafica 4 se muestra la respuesta acumulada de la cuenta co-
rriente/ PIB a precios corrientes frente a diferentes shocks, en el caso del modelo que
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incluye a los precios reales de exportacion, en lugar del GDP real de los Estados Uni-
dos, y a las demads variables consideradas precedentemente (modelo 2).

En este caso, los shocks en los precios reales de exportacién generan efectos po-
sitivos y permanentes en la cuenta corriente, que resultan significativos en el corto
plazo, mientras que el resto de los shocks (en el producto real doméstico, en las tasas
reales de interés y en el tipo de cambio real multilateral) muestran efectos similares
sobre la cuenta corriente a los observados en el modelo 1. Asi, el producto doméstico
tendria un efecto negativo y significativo sobre la cuenta corriente, las tasas reales de
interés un efecto positivo pero no significativo, mientras que frente a los shocks en el
tipo de cambio real multilateral la cuenta corriente mostraria una respuesta positiva y
significativa en el mediano plazo.

En sintesis, las respuestas acumuladas de la cuenta corriente frente a los diferentes
shocks estructurales sugieren que las mejoras en las condiciones externas (incremento en
el producto real externo, o en los precios reales de exportacion), un menor crecimiento
en el ingreso real doméstico (reduccion del gasto), un incremento en las tasas reales de
interés'” y una depreciacion en el tipo de cambio real multilateral generarian excedentes,
o una reversion de los déficit, de la cuenta corriente, por lo menos en el corto plazo.

6. Analisis de descomposicion de la varianza

Mientras que las funciones de impulso-respuesta miden el comportamiento dindmico
de las variables a partir de un choque estructural de un desvio estandar, el andlisis de
descomposicidn de la varianza permite distribuir la varianza del error de prediccién
de cada variable en funcién de sus propios shocks y de las innovaciones en las res-
tantes variables del sistema. En otros términos, este analisis considera la importancia
relativa de cada innovacion aleatoria en las fluctuaciones de las variables, de forma
que la suma de estos porcentajes alcance a 100.

En la tabla 4 se indican los porcentajes de la varianza de la cuenta corriente/ PIB
a precios corrientes explicados por diferentes innovaciones. Se observa que dicha
variable resulta explicada principalmente por sus propios shocks en el corto plazo
(93%), mientras que el ingreso real mundial (GDP real de los Estados Unidos) y el PIB
real doméstico explican alrededor de 1% y de 6% de la varianza, respectivamente, en
el primer trimestre (69%, 5% y 14%, respectivamente, después de 20 trimestres).

17" En este caso particular, la respuesta no resulta significativa.
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Tabla 4
Analisis de descomposicion de la varianza de la cuenta corriente/ PIB
a precios corrientes, frente a diferentes choques estructurales (porcentajes)

Modelo 1
Periodo GDP real PIB real Cuenta corriente/ | Tasas reales Tipo de cambio
PIB corriente de inferés real multilateral
] ] 6 93 0 0
5 4 14 70 7 10
10 4 14 /70 Y 10
15 5 14 69 2 10
20 5 14 69 2 10
Modelo 2
Periodo Precios reales PIB real Cuenta corriente/ | Tasas reales Tipo de cambio
de exportacion PIB corriente de inferés real multilateral
I 16 8 76 0 0
13 15 59 7 11
10 17 16 58 7 12
15 17 16 58 7 12
20 12 16 58 7 12
El modelo 1 incluye el 6OP real de los Estados Unidos, el PIB real doméstico, la cuenta corriente,/PIB a precios corrientes, los fosas reales de
hngti(r]isv\(/] r?(IJlTJIIg[; de cambio real mulilateral. £l modelo 2 considera los precios reles de exporfacion en lugar del GOP redl, asf como el resfo

Por su parte, en el modelo 2, los precios reales de exportacién explican 16%
de la volatilidad de la cuenta corriente, en el primer trimestre, el producto real do-
méstico un 8% y los shocks propios un 76% (12%, 16% y 58%, respectivamente,
después de 20 trimestres).

De esta forma, los precios reales de exportacion explicarian cerca de 16% de la
varianza de la cuenta corriente en el corto plazo (modelo 2), frente a 1% que explica
contemporaneamente el GDP real de los Estados Unidos (modelo 1), sugiriendo que
para una mejoria del balance de la cuenta corriente resulta mds conveniente un alza
en los precios reales de los productos exportables que una expansion de la economia
de los Estados Unidos (aproximacién al ingreso mundial)'®.

Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido analizar la experiencia argentina de reversion de
los déficit del sector externo que sigui6 a la crisis cambiaria del afio 2001, y evaluar el

En el modelo alternativo que utiliza el nivel de actividad industrial de las economias avanzadas,
en lugar del GDP real de los Estados Unidos, el producto externo explica el 9% de la varianza
de la cuenta corriente después de 20 periodos (pero 0% en el corto plazo).
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comportamiento de la cuenta corriente frente a diferentes shocks macroecondmicos.
Para ello, se utilizaron datos trimestrales que cubren el periodo 1980:1-2008:4.
Luego de mantener déficit en la cuenta corriente durante la mayor parte de la déca-
da de 1990, la economia de este pais sufrié una importante crisis cambiaria a fines de
2001, que estuvo acompaiiada por el cese de pagos de una parte de su deuda externa
y por salidas netas de capitales. A partir de la depreciacion de la moneda doméstica y
de las alzas en los precios de los productos de exportacién como consecuencia de una
favorable demanda internacional, los déficit se revirtieron y la economia comenzé a
experimentar excedentes en la balanza comercial y superdvit en la cuenta corriente.
Como se menciono al inicio, el objetivo del presente trabajo ha sido proveer un me-
jor entendimiento de los factores econdmicos que permitieron salir de la crisis externa
y del proceso de ajuste ocurrido durante estos afios de recuperacion. Para explicar la
dindmica de ajuste de la cuenta corriente en respuesta a diferentes shocks estructurales,
se estimd un modelo de VAR estructural (SVAR), con restricciones no recursivas de cor-
to plazo. Las restricciones impuestas al modelo suponen que el producto real externo
(aproximacion al ingreso real mundial), o los precios reales de exportacion, son estric-
tamente exdgenos. A su vez, se considera que la cuenta corriente responde con retraso
alos cambios en las tasas reales de interés y en el tipo de cambio real multilateral, pero
que es afectada contemporaneamente por las variables externas, el producto real do-
méstico y sus propios shocks. Por tiltimo, las tasas reales de interés y el tipo de cambio
real multilateral estarfan contemporaneamente interrelacionados, tal como ocurre en los
modelos de determinacion del tipo de cambio real basados en mercados de activos'
Los resultados de las funciones de impulso-respuesta muestran que la cuenta co-
rriente responde en forma positiva a los shocks en el producto real externo, o en los pre-
cios reales de exportacion (en este tltimo caso la respuesta es significativa en el corto
plazo) y en forma negativa y significativa a los shocks en el producto real doméstico, de
forma similar a los modelos donde los shocks de productividad afectan positivamente a
lainversién y negativamente a la cuenta corriente. La cuenta corriente presenta también
una respuesta acumulada positiva frente a los shocks en las tasas reales de interés (res-
puesta no significativa) y en el tipo de cambio real multilateral en el mediano plazo.
El andlisis de descomposicion de la varianza (la importancia relativa de cada in-
novacion aleatoria en las fluctuaciones de la cuenta corriente) sugiere que la varianza

19 Se supone también que el producto real doméstico no se veria afectado contempordneamente
por el producto real externo (aproximacion al ingreso real mundial), o por los precios reales de
exportacion.
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de la cuenta corriente/ PIB a precios corrientes resulta explicada principalmente por
sus propios shocks en el corto plazo (93%), mientras que el producto real doméstico y
el producto real externo explican el 6% y el 1%, respectivamente, de la volatilidad de
dicha variable, en el primer trimestre de iniciado el shock (modelo 1). Por su parte, los
precios reales de exportacion explicarian el 16% de la volatilidad de la cuenta corriente
en el corto plazo y un 12% después de 20 trimestres (modelo 2), mientras que las tasas
reales de interés representarian s6lo 2% de la volatilidad de esta variable en el largo
plazo, sugiriendo que los shocks de precios reales externos serfan mas importantes que
la politica monetaria interna para explicar la variabilidad de la cuenta corriente.

En conclusidn, la respuesta de la cuenta corriente frente a los shocks estructurales
registrados en el ingreso real mundial (o en los precios reales de exportacion) y en las
variables domésticas, muestra que las mejoras en las variables externas, el menor cre-
cimiento en el ingreso real doméstico (reduccién del gasto), el incremento en las tasas
reales de interés y la depreciacion del tipo de cambio real multilateral generarian un
superdvit, o una reversion de los déficit, de la cuenta corriente en el corto o mediano
plazos (aunque algunos de estos shocks no resultan significativos).

Asimismo, se observa que los shocks de precios reales externos, junto con los del
tipo de cambio real, serian los terceros en importancia (después de los shocks propios y
de las innovaciones en el producto real doméstico) para explicar la volatilidad de cuenta
corriente, en el largo plazo. De esta forma, el desempefio de la cuenta corriente podria
ser vulnerable a los cambios en los precios reales externos (precios de exportacion
en relacién con los precios al productor de los Estados Unidos) y al comportamiento
del tipo de cambio real multilateral, aunque los shocks de oferta domésticos (produc-
tividad) serfan mds importantes que los shocks de precios, o del tipo de cambio, para
explicar el comportamiento de la cuenta corriente. :
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Anexos

Fuentes de los datos utilizados en las estimaciones

GDP real de los Estados Unidos y nivel de actividad industrial de las economias
avanzadas. Fuente: FMI. Estadisticas Financieras Internacionales.

Precios reales de exportacion. Corresponden a los precios externos de exporta-
cién (fuente: CEPAL e Instituto Nacional de Estadisticas y Censos), en relacion con los
precios al productor (producer prices) de los Estados Unidos (fuente: FMI. Estadisti-
cas Financieras Internacionales).

PIB real. Los datos del PIB real provienen de las cuentas nacionales y estdn expre-
sados a precios de 1993 (a efectos de obtener una serie trimestral desde 1980, estos
datos fueron empalmados con la serie de PIB a precios de 1986). Las cuentas nacio-
nales a precios de 1993 y de 1986 hacen referencia a los dos afios base de la oferta y
demanda global existentes desde el afio 1980 (a precios de 1986 y 1993, respectiva-
mente). El pIB real fue desestacionalizado a través del programa X12-ARIMA.

Cuenta corriente / PIB a precios corrientes. El saldo de la cuenta corriente en d6-
lares fue convertido a pesos a través del tipo de cambio nominal promedio (fuente:
EMI). La cuenta corriente en pesos fue escalada con el PIB a precios corrientes (fuente:
cuentas nacionales y CEPAL). Un procedimiento similar se siguié para obtener los
datos de la balanza comercial / PIB a precios corrientes.

Tasas de interés nominales y tipo de cambio real multilateral. Fuente: Banco
Central. Las tasas pasivas de interés fueron deflactadas por el indice de precios al
consumidor (fuente: INDEC), a efectos de obtener las tasas reales de interés.

A las series respectivas en niveles se les aplico logaritmo (excepto en la cuenta
corriente, en la balanza comercial y en las tasas reales de interés) y luego se toma-
ron las primeras diferencias (el GDP real y los precios externos de exportacion estdn
expresados solamente en logaritmo por ser variables estacionarias en niveles). Las
estimaciones se realizaron con las primeras diferencias del logaritmo de las variables,
salvo en la cuenta corriente y en las tasas de interés (donde se aplicaron solamente
las primeras diferencias) y en el GDP real y los precios externos de exportacion que
se estimaron en logaritmo.
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